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风险的控制更多地需要 P2P 平台自行解决。根据融 360 发






在国内，2013 年是 P2P 兴起的“元年”。P2P 为人所知
的时间较短，关于它的研究相对集中在 P2P 公司、咨询公司
以及信用评级公司，而国内文献对于 P2P 的风险控制研究较
为有限。赵丽( 2014) 定性分析了 P2P 风险，并从监管主体、
立法、行业透明度、信用体系等多方面对风险控制提出解决
方案; 唐嘉悦和郝萌( 2014) 应用 AHP 方法，系统建立了一套
P2P 风险指标评价，在各因素权重的基础上，提出了我国 P2P












马尔可夫性质是 Xn + 1 对于过去状态的条件概率分布仅
是 Xn 的一个函数，即:
P( Xn + 1 = x |X1 = x1，X2 = x2，…，Xn = xn ) = P ( Xn + 1 = x |




马尔可夫链若含有 r 个吸收状态和 t 个非吸收状态的吸
收链，则其转移概率矩阵的标准形式可以表示为:
其中，Q 是一个 t × t 的矩阵，Ｒ 是一个 t × r 的非零矩阵，
O 是一个 r × t 的零矩阵，I 是一个 r × r 的单位矩阵。吸收链
有如下性质:
1. 吸收链到达吸收状态的概率为 1，即当 n→∞ 时，
Q→0。
2. 对于上述矩阵的标准形式，矩阵 ( It × t － Qt × t ) 具有可
逆矩阵 N，且 N 的元素 nij是从非吸收状态 si 到另一非吸收状
态 sj 的平均转移次数。设 c 是元素全为 1 的列向量，列向量
t = Nc 的第 i 个分量是从第 i 个非吸收态出发，到达某个吸收
状态的平均转移次数。从非吸收状态出发终被吸收状态 j 的
吸收概率为
B = NＲ ( 2)
四、P2P 坏账控制模型
( 一) 模型假设
表 1 满标时间超 24 小时的 P2P 平台
排名 金融机构 满标时间( 天)
1 财富宝 13. 16
2 众信在线 5. 52
3 财源宝 2. 80
4 龙贷 2. 21
5 合力贷 2. 19
6 付融宝 1. 94
7 钱多多 1. 68
8 永利宝 1. 54
9 微金所 1. 37
10 众金在线 1. 03











表 2 十分钟满标的 P2P 平台
排名 金融机构 满标时间( 分)
1 陆金所 0
2 微贷网 0. 1
3 龙城易贷 0. 2
4 易九金融 0. 88
5 迷你贷 1. 63
6 小富金融 1. 73
7 鼎信贷 3. 1
8 全诚在线 4. 25
9 速帮网 8. 97
10 月月贷 9. 9















我们用 m1 ( t) ，m2 ( t) ，m3 ( t) 分别表示“在 t 时刻，坏账、
借款处的资金、在平台滞留的资金”，它们代表的是资金存量
的概念。并假设从 i 处流向 j 处资金的比例为 pij ( i = 1，2，3，j
= 1，2，3) 。c1 表示平台每天需要注入多少资金来进行冲销
坏账，c1 ＜ 0，用负号来表示冲销坏账这一过程; c2 表示平台
进行投资的资金量，并且利用这部分资金可以产生了利率
( 按天记) 为 rA 的利息; c3 表示平台使用自有资金投放到标
的，目的是缩短满标时间，加快资金流转速度，增大平台的借
贷规模。上述这些量满足以下不等式:
mi ( t) ≥0
c1≤0，c2≥0，c3≥0
pi1 + pi2 + pi3≤1( i = 1，2，3)
其次，我们需要计算出转移概率矩阵。按照现在受到普
通认可的坏账认定标准，我们定义平台的坏账率为:

















































可用该向量 c 表示: c = ( c1，c2，c3 ) ; 于是，我们可以得到状态
向量的递推公式: m( t + 1 ) = m( t) × Q + c; 通过迭代，得 m
( t) = m( 0) × Qt + c∑t － 1i = 0Q
i ; 由上述的马尔科夫链的吸收链











态向量为 m。当 m = lim
τ→∞
m( t) 时，移项后可得计算出向量 c，





q =［m3 ( t) － min( m3 ( t + 1) － m3 ( t) ，0) ］rA
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信用背书 发 行 的 货 币，剩 下 的 只 是 一 堆 永 远 无 法 清 偿 的
白条。
关键词: 房地产货币; 信用货币; 信用贷款; 抵押贷款
一、货币发展简史
货币，顾名思义它是用于商品交易的载体，货币的发展
走过了漫长的历程。
第一阶段: 商品货币阶段
从最早的以物易物的实物货币到价值较高的玉、贵金属
( 金银) ，再到准信用货币———铜币，这一阶段的货币都有个
共同特点，那就是货币本身就是一种商品，货物的价格是商
品货币与其它商品之间的比例决定的，即当年粮食欠收，而
货币数量没有变化，粮价就上涨，反之就下跌。商品货币因
其本身就是一种商品，即便货币数量大幅增加，也是社会实
际财富增长的结果，所以，这个阶段物价大幅上涨多出现在
灾年，回到丰年物价又会回落，物价不会出现长期趋势性的
上涨，长期来看，物价是相对稳定的。
第二阶段: 金银汇兑本位制阶段
历史进入近代后，世界贸易开始频繁，实物货币( 主要指
金银铜) 在运输上显得非常的不便，不利于频繁和长途的贸
易发展，于是，金银票出现了———把金银存入银行或钱庄获
得存据，金银票便于携带，促进了贸易的发展。而人们拿着
金银票可以到开票行兑换等额的金银，并且还可以获得一定
比例的利息。但银行和钱庄开具的金银票有个弊端，也就是
兑换必须到开票的银行或钱庄的分号才能兑换，或者到愿意
为其兑换的其它银行或钱庄那里兑现，通常其它银行或钱庄
都会收取一定的贴现费用，就如同承兑汇票。这使得银行和
钱庄的金银票流通性并不理想，而且银行和钱庄有倒闭的风
险，所以，由私人银行和钱庄来作为货币发行的主体显然是
不利于经济发展的。
1694 年，英格兰银行创立，开始发行银单。银单最初是
手写的，后来才改为印刷品。英国是世界上最早实现工业化
的国家，也是一战之前的世界霸主、金融中心，它的黄金储备
也是位居世界前列，英镑以拥有黄金作为兑换保证成为黄金
代用券。二战之后，英国衰落，美国崛起成为全球经济第一
强国、黄金储备最多的国家。在二战即将结束时，美国与主
要盟国建立了布雷顿森林体系———美元与黄金挂钩，规定了
35 美元兑换一盎司黄金的官价，各国可按此比例用美元向美
国兑换黄金。而各国货币与美元挂钩，以不同的含金量确定
与美元的兑换比例。
货币的发行实际上包含了两个层面，一个是中央银行层
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